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MARCHES FINANCIERS : L'EURO VERS LA PARITE?

Principaux mouvements de la semaine

Le spread T-note-Bund toujours sous pression,
reprise de risque sur les actions américaines,
rebond des swap spreads

15-nov.-24 25-nov.-24 Var. (pb ou %)

T-note 10 ans 4.44 4.34 -10
Courbe amércaine 2-10 ans 13 -1 -14 114
Bund 10 ans 2.36 2.24 -11
Courbe Allemande 2-10 ans 23 21 -2
Italie Spread 10 ans 120 128 8 112
France Spread 10 ans 73 83 10
Gilt 10 ans 4.47 4.37 -10 110
JGB 10 ans 1.07 1.08 0 |
TIPS point mort a 10 ans 2.34 2.35 1 1.08 ‘
Bund indexé point mort a 10 ans 1.85 1.83 -2 | ‘ ~
1.06 ‘ ’ ‘ ‘
Euro IG 100 107 7
Euro High yield 322 328 6
iTraxx IG 56 58 1 1.04
iTraxx XO 304 307 3
JPM EMBI Global Div. Spread 333 330 -3 1.02
S&P 500 5871 5969 1.7%
Nasdaq 100 20394 20776 1.9% 1.00
Euro Stoxx 50 4795 4817 0.5% q/q/ qf;)
VIX 16.14 15.15 -6.1% , 0{ AK/
Indice DXY 106.69 106.96 0.3% )% & |
USD/IPY 154.30 154.40 0.1% S rf/b ,-b()
EUR/USD 1.054 1.049 -0.5%
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ZONE EURO: CONJONCTURE 5

Les PMI dégringolent en France mais une légére croissance reste probable au 4T

Le PMI composite en zone euro tombe a 48,1 en Les enquétes nationales sont plus nuancées
novembre _ .
Le décrochage francais de novembre n'est pas visible dans I'enquéte de

Le PMI composite francgais s'est effondré, notamment dans les lINSEE
services. La cacophonie politique constitue un risque.

Zone euro - PMI Composite Zone euro : enquétes nationales (Allemagne, France, ltalie)
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ZONE EURO: INFLATIONET EURO

L'inflation en zone euro devrait remonter ¢ court terme

L'inflation devrait remonter en fin d‘année

L'IPCH devrait remonter vers 2,1% en novembre puis 2,3 % en
novembre. Les prix des biens ne devraient plus décélérer. Les prix du
pétrole en euros se stabilisent.

IPCH Zone euro
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La pression vendeuse peut s'accroitre
Le positionnement vendeur sur ['euro peut encore s'‘amplifier
EUR-USD : Positionnement et taux de change
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THEME : ACTIONS AMERICAINES
Surperformance colossale du S&P par rapport a l'Europe

Le décrochage de I'Europe date de mars

L'Euro Stoxx 50 et le S&P 500 traitaient a des niveaux similaires en
fin de 1e" trimestre. Le marché directeur n'a pas soutenu I'Europe.
Serait-il directeur d la baisse?

Indices actions
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Le positionnement est acheteur

Gestions et hedge funds sont acheteurs nets et ont accompagné la
hausse. L'élastique est tendu.

S&P 500: Positionnement des gestions et Hedge funds
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THEME : ACTIONS AMERICAINES
Valorisations: la prime de risque est nulle

L'écart entre le rendement des résultats et le taux long

L'Euro Stoxx 50 et le S&P 500 traitaient a des niveaux similaires en
fin de 1e trimestre.

Etats-Unis: Prime de risque du S&P 500
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Les révisions a la baisse en amont nuancent les bonnes
surprises
Les surprises lors des publications sont toujours favorables mais le
consensus s'ajuste en amont.
Citi - Révisions des bénéfices (moyenne sur 4 sem.)
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THEME : ACTIONS AMERICAINES
Bénéfices
Les marges de la technologie : 'arbre qui cache la
forét?

Les services publics, les télécommunications et les financiéres
ont amélioré leur profitabilité mais le reste des secteurs est
moins profitable sur un an.

S&P 500 : Marge opérationnelle
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Incertitude inédite et un message trés négatif sur les
bénéfices

L'incertitude est au plus haut avec 'élection de Trump. Les
perspectives de profits sont décrites comme

Enquéte NFIB - Incertitude et bénéfices
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LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Document desting eacksh Bux i pr
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e Srasgion pops ' ' i Indice Fincertitude sar la politique commerciala

. Le théme de la ser l ; E
! 0" .
par Axel Botte Jarwier 1980 - Qolobs 2004

. La crobisance des bénéfices des 7 Magnifiques a ralenti & 25 % au troisigme trimestre. Les béndfices agrégés des et
entreprises paur b reste du marché sont sans relief depuis deusx ans.

. Le marché boursier américain a réagi favorablement & Félection de Donald Trump. Le S&P 500 est en hausse de 24 % |
cette année, grice & la performance exceptionnelle des 7 Magnifiques.

. La crobssance des bénéfices des Mag? a ralenti & 25 % au trolsidme trimestre. Les bénéfices des entreprises pour e reste m:
du marché sont restés stagnants en agrégé au cours des deux derniéres années.

. Trump souhaite mettre en ceuvre des augmentations de tarifs douaniers sans précédent. Cela rappelle la loi Smoot-
Hawley qui a sggravé les conséquences du krach boursier de 1920 et de la dépression économigue.

. Le risque de dérapage fiscal sembile trés élevé sous la prachaine administration Trump. Une hausse forte des rendements
4 long termie powrrait mettre fin au marché haussier. ]
. La prime de risque des actions du 58P 500 est tombée 4 0%. Le secteur technologique s négocie désormais & des primes
de risque négatives. Cela r'est pas sans rappeler la bulle TMT de la fin des anndes 1980, 10 i ¥
|
. La re s : La température monte

par Axel Botte
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*  L'or et le dollar comme vectsur de Faversion pour le rfisgque.
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Lindice d'incertitude de I politique commercsle (TPU) est élaboré par la | " ol o i’y Eocirerd 908, i 38-50, Ol A

i e i Division des finances internationales de |a Réiserve fidérale et mesure
— I'attention medistigue portée aux nouvelles liges 3 lincertitude de 12
e politique commerriale. Lindice refiéte les résultats de recherches textuelles
autematistes dans les archives de 7 grands journaus [Boston Globe, Chicsgn
Triburee, Guardian, Los Angeles Times, New York Times, Wall Street Journal
et Washington Past).

Un indice est calibre de sorte que 100 indique gue 1% des articles de presse
contiennent des references 3 cette sounce & incertitude.
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15/11 - Cette annee, ka journee de |'sgal alarizle dans 'UE tombe le 15

novemibire. A travail &gal, les femmes gagnent 13% de moins que les hommes.

Pour ka CE, k2 transparence salariale est ezsentielle ofin de combler cet ecart.

Source - Commissi
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